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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi paatyi tiistaina pieneen nousuun (+0,1 %), mutta
USA:ssa nahtiin epdyhtenéinen paiva (S&P 500 0,0 %, Nasdaq +0,3 %, Dow Jones -0,1 %). "Meemiosakkeet”
jatkoivat Wall Streetilla nousuaan muutoin hiljaisena paivana.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,3 %
miinuksella, mutta Kiinan Shanghai Composite 0,3 % plussalla. Tuottajahintojen kasvu kiihtyi Kiinassa
kovimmaksi yli 12 vuoteen: toukokuussa tuottajahinnat nousivat 9,0 % vuodentakaisesta.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessé nousussa 1,218 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkkuivat 70,49 dollarissa/bbl (+0,6 %).
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Makrotapahtumat, 9.6.2021

04:30 Kiina: Tuottajahinnat YY (%) , touko ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 6,8

04:30 Kiina: Kuluttajahinnat YY (%) , touko ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,9

04:30 Kiina: Kuluttajahinnat MM (%) , touko ,
ennuste (Reuters) - /edellinen -0,3

09:00 Saksa: Vienti, MM (%), huhti, ennuste
(Reuters) 0,8 /edellinen 1,2

09:00 Saksa: Tuonti, MM (%), huhti, ennuste
(Reuters) - /edellinen 6,5

09:00 Saksa: Kauppatase, huhti, ennuste
(Reuters) - /edellinen 14 300 000 000

17:00 USA: Tukkuvarastot MM (%), huhti, ennuste
(Reuters) - /edellinen 0,8


https://www.inderes.fi/node/256562
https://www.inderes.fi/node/256464
https://www.inderes.fi/node/255959
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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“Don’t look back in anger”: Britannian talous Brexitin jalkeen

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521

Legendaarinen brittibandi Oasis laulaa kappaleessaan _Don’t look back in anger_: “Please don't put your life in marianne.palmu@inderes.fi

the hands, of a rock and roll band, Who'll throw it all away”. Vuodenvaihteessa voimaan tullut Britannian EU-ero
toi kappaleen mieleeni. Paljon puhuttiin ennen eroa siitd, kuinka maan talous joutuu suorastaan hunningolle ja
etenkin ulkomaankauppa stoppaa. Tassé katsauksessa kdydaan |api sitd, kuinka talouden 2021 ja EU-eron
ensimmaiset kuukaudet ovat sujuneet.

Ison-Britannian pa@ministeri Boris Johnson tviittasi tammikuun 2020 alussa, ettd vuodesta tulee maalle
fantastinen. Tviitti vanheni ennen aikojaan: Brexit-ehdoista kaytiin kiivas taisto, korona koetteli kansakuntaa ja
vield joulukuussa viruksen muunnos pysaytti Iahes kaiken lilkkenteen saarivaltion ja muun maailman valilla.
Brexit-ehdoista paastiin sentaan lopulta viime jouluaattona sopuun, mika tarkoitti sopimuksettomalta erolta
valttymista.

Ulkomaankauppaan kova kolaus

Taman vuoden alusta sovelletut "post Brexit-ehdot” ovat kuitenkin vaikeuttaneet kauppaa Britannian ja EU:n
valilla, ja se ndkyy talousluvuissa. Ison-Britannian EU-viennin arvo suorastaan romahti joulu- ja tammikuun valilla,
ja laskua mitattiin 40 %. Tuonnin arvo puolestaan tippui kuukaudessa 29 %. Samalla EU-viennin osuus koko
Ison-Britannian viennista tippui mittaushistorian (alkaen vuodesta 1997) pohjiin, 44 %:iin. Vaikka EU-maihin
viennin laskua paikkasi tuolloin pieni viennin kasvu EU:n ulkopuolelle, kokonaisviennin arvo tippui 18 % joulu- ja
tammikuun valilla.

Meno on pysynyt tukkoisena my6s tammikuun jalkeen. Eurostatin tuoreimpien lukujen mukaan tammi-
maaliskuussa EU-viennin arvo Britanniaan laski 14,3 % ja tuonti Britanniasta 35,4 % vuodentakaiseen nahden.
Kolaus ulkomaankauppaan oli siis kova ja ndyttaa pidempiaikaisia merkkeja.
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Brexitin valittomat seuraukset: ulkomaankaupan kehitys (lahde taalla)

UK trade with the EU fell markedly in January 2021

UK goods exports, January 2020 - January 2021 (£ billions)
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Kovia talousennusteita Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi

Mikali ulkomaankaupan heikkoa kehitysta ei oteta huomioon, Britannian taloudessa on nahtavilla valoa tunnelin
paassa. Bruttokansantuote kaantyi maaliskuussa positiiviseksi ja talousennusteitakin on paasty nostamaan.
Esimerkiksi Englannin keskuspankki péivitti toukokuun alussa témé&n vuoden talousennusteensa 7,25 %:iin,
mika tarkoittaisi kovempaa kasvuvauhtia kuin euroalueella ja USA:ssa. Liséksi keskuspankki ilmoitti
arvopaperiostojensa vahentédmisesta aloittaen samalla rahapolitiikan exit-pelin ensimmaisten joukossa.

Kuten muutkin lansimaat, Iso-Britannia on elvyttényt koronapandemiassa urakalla ja lisannyt alijgamia. Lisaksi
kotitalouksilla on kertyneita saastojd, joiden odotetaan heijastuvan yksityiseen kulutukseen kuluvana vuonna.
Asuntomarkkinalla menee jo nyt lujaa, silld asuntojen hinnat ovat nousseet yli 10 % vuodentakaisesta. Englannin
keskuspankin padekonomisti varoitteli eilen markkinan ”olevan tulessa”, eli hyvin samankaltaisia merkkeja on
ilmoilla kuin USA:ssa.

Koville talousennusteille 16ytyy siis perusteita, mutta ne ovat pitkalti kotimarkkinakysynnan varassa.
Ulkomaankaupan toipumisessa voi menna Brexitin jalkimainingeissa pidempaan.


https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/rahapolitiikan-exit-peli-alkoi-englannin-keskuspankki-vahensi-velkakirjaostojaan
https://www.theguardian.com/business/2021/jun/08/uk-housing-market-is-on-fire-warns-bank-of-england-chief-economist
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Julkisen sektorin lainanotto, % bkt:sta Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi

Public borrowing on course to reach a peacetime high in 2020/21

Public sector net borrowing, % GDP
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Talouskasvu laahannut Britanniassa
Bruttokansantuote, Q1'2020=100
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Iso-Britannia: Vahittaismyynti
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Revenio laaja raportti: Ei mikaan yhden tempun poni Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368

Revenio tunnetaan silmanpainemittareiden globaalina johtotdhtena, mutta nyky&an yhtié on varteenotettava Juha kinnunen@inderes.fi

haastaja myos laajemmin silmésairauksien terveysteknologiassa. Kuvantamislaitteet (ent. CenterVue) ovat yha
suuremmassa roolissa tulevaisuuden kasvussa, ja HOME-tuotteet seké ohjelmistoliiketoiminta tarjoavat
pidemman aikavalin kasvulupauksia. Liiketoiminta kasvaa erittdin kannattavasti, markkinoilla on tukevat
kasvuajurit ja tuotteilla vahvat kilpailuedut. Lisaksi yhtiolla on erinomaiset naytot sen kyvysta luoda arvoa
investoinneilla tuotekehitykseen, rakennejarjestelyihin ja uusiin pitkan aikavalin kasvuaihioihin. Toistamme lisaa-
suosituksen tavoitehinnalla 65,0 €. Yhtiosta julkaistu laaja raportti on luettavissa taalla.

Mikael Rautanen
Toimitusjohtaja, analyytikko
+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi

Yha vahvempi globaali peluri silmdsairauksien terveysteknologiassa

Revenio on tehnyt onnistuneen uudistumisen yhden teknologian niche-toimijasta globaaliksi oftalmologisten

laitteiden ja ohjelmistoratkaisujen toimittajaksi. iCare -silmanpainemittarit ovat ylivoimaisilla ominaisuuksillaan Revenio Group | Kurssi: 59.50
nousseet segmenttinsa markkinajohtajiksi, ja Revenion patentoima RBT-teknologia nousemassa toimiala- Lisda | Tavoitehinta: 65.00
standardiksi syrjayttéden vanhoja teknologioita. Erinomaisella CenterVue -yrityskaupalla Revenio kasvoi

globaaliksi laajemman tuoteportfolion peluriksi silmésairauksien terveysteknologiassa, mika kaynnisti uuden

vaiheen Revenion tarinassa. Tana vuonna strateginen uudistuminen jatkui yhtion tehdessa ensimmaiset

panostukset ohjelmistoliiketoimintaan ostamalla pienen mutta erittdin lupaavan Oculon. Yhtién onnistuneen

uudistumisen mydta Revenion markkina-arvo on noussut vuoden 2019 jalkeen 300 MEUR:sta nyt jo yli 1,5

miljardiin euroon.


https://www.inderes.fi/fi/ei-mikaan-yhden-tempun-poni

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Vahva tuoteportfolio siséltda useita kasvuvetureita niin lyhyelle kuin pitkélle aikavilille

Revenion merkittavasti laajentunut tuoteportfolio on todistetusti iskukykyinen. iCare silmanpainemittareiden
kasvu jatkuu edelleen, mutta hiljalleen veturiksi taytyy nousta HOME 2 -tuote, jotta tahtia voidaan pit&aa ylla.
Kotimittauksien yleistyminen ei ole vield 16ytanyt kiihtymisvaihdetta, mika on epavarmuustekija varsin
aggressiivisissa ennusteissamme. Toisaalta kuvantamislaitteet ovat osoittautuneet erittain kilpailukykyisiksi ja
yritysoston tuomat hyddyt kasvulle ovat arviomme mukaan vield laajalti nakemattd. Portfoliosta on 16ytynyt
etenkin uusi sydbmahammas DRSplus, joka odotamme ajavan kasvua léhivuosina. Pitkéalla aikavalilld arvioimme
yhtion edelleen pyrkivan edelleen vahvistamaan tuoteportfoliotaan silmésairauksien alueella oman
tuotekehityksen ja yritysostojen kautta.

Riskitaso maltillinen ja vallihaudat kunnossa

Revenion uudistettu strategia keskittyy markkinoille, joilla on vahvat rakenteelliset pitkan aikavalin kasvuajurit.
Yhtion kasvua tukevat syvat vallihaudat kilpailulle, jotka liittyvéat teknologioiden kilpailusuojaan (kuten patentit),
bréandiin ja maineeseen, yleisesti hidasliikkeiseen toimialaan sekéa korkeaan alalle tulon kynnykseen.
Liiketoiminnan riskitaso on maltillinen johtuen toimialan defensiivisyydesta ja yhtion vahvoista kilpailueduista.
Merkittavimmat riskit liittyvat mielestdmme siihen, ettéd Revenio on saanut ensimmaisen haastajan iCaren laajalti
patentoimaan RBT-teknologiaan.

Arvostus tekee kipeda

Revenion arvostus on erittdin korkea I&hes kaikilla mittareilla, mutta perusteltavissa tuloskasvuodotuksilla.
Tamaéan vuoden ennusteilla kivuliaalla 72x tasolla oleva P/E-kerroin muuttuu kohtuulliseksi, kun sen suhteuttaa
odotettuun tuloskasvunopeuteen (EPS-kasvu 34 % 2021-2024e CAGR). N&in ollen pitkan aikavalin PEG-kerroin
on noin 2,1x, mika on kohtuullinen ja tarjoaa riittavan tuotto-odotuksen lisda-suositukselle. Sijoittajien suurimmat
riskit liittyvat mielestémme siihen, pysyykd tuloskasvu odotetulla kiihdytyskayralld ja kestaako erittdin korkea
arvostustaso.
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eQ laaja raportti: Erittdin hyva ellei taydellinen

Tarkistamme eQ:n tavoitehintamme 22,0 euroon (aik. 20,0e) ja nostamme suosituksemme tasolle lisda (aik.
védhennd). Olemme tarkistaneet etenkin pidemman aikavalin ennusteitamme selvasti ylospain ja yhtion
tuloskasvunakyma on erinomainen. Myds luottamuksemme tuloskasvun kestavyytta kohtaan on noussut ja
yhtion sijoittajatarinasta on télla hetkelld vaikea 16ytaa heikkoja kohtia. Osakkeen arvostus on korkea, mutta
vahva tuloskasvu yhdessa hyvin maltillisen riskiprofiilin kanssa tarjoaa riittdvan tuotto-odotuksen. Yhtiosta
julkaistu laaja raportti on luettavissa taalla.

Kotimainen finanssipalvelutalo

eQ on suomalainen varainhoitoon ja investointipankkitoimintaan keskittyva konserni. Konsernin hallinnoitavat
varat olivat Q121 lopussa 9,9 miljardia euroa. Konsernilla on kolme liiketoimintaa: Varainhoito, investointipankki
(Advium) ja omasta taseesta tehtéva sijoitustoiminta. Varainhoito on yhtion liilketoiminnoista ylivoimaisesti
térkein ja sen osuus konsernin tuloksesta on yli 90 %. eQ on tdyden palvelun instituutiovarainhoitaja ja sen
tuotetarjonnan keihdankarkena ovat kiinteisto- ja private equity -rahastot.

Historiallinen kehitys ollut poikkeuksellisen vahvaa oikeiden strategisten valintojen ansiosta

Nykymuotoinen eQ on syntynyt vuonna 2011, kun Amanda Capital, eQ Varainhoito ja Advium yhdistyivat. Yhtio
on tehnyt strategisesti jatkuvasti oikeita valintoja ja yhtio on kyennyt hyddyntédmaan toimialan trendit erittdin
hyvin (mm. matala korkotaso, regulaatio sekéa vaihtoehtoiset omaisuusluokat). Oikeiden strategisten valintojen
sekd maaratietoisen fokuksen ansiosta yhtion tulos on kasvanut keskimaarin yli 20 % vuodessa 2011-2020
valilld ja osakkeen kokonaistuotto on samalla ajanjaksolla noin 1500 % (IRR +30 % p.a).

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
| Paganalyytikko
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Matias Arola
Analyytikko
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eQ | Kurssi: 20.40
Lisda | Tavoitehinta: 22.00


https://www.inderes.fi/fi/erittain-hyva-ellei-taydellinen
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Tuloskasvundakyma on erinomainen

Olemme tarkistaneet tulosennusteita selvéasti ylospain, etenkin pidemmalla aikavalilld. Taustalla on etenkin PE-
rahastojen kohonneet ennusteet, seka yleinen luottamus yhtion tuloskasvun sekd kannattavuuden
kestavyyteen. Yhtio on vahvan kiinteisto- ja PE-rahasto painonsa seké laadukkaiden tuotteiden johdosta
asemoitunut poikkeuksellisen hyvin nykymarkkinaan. Markkina tarjoaakin yhtidlle erinomaiset edellytykset
jatkaa vahvaa tuloskasvuaan tulevina vuosina ja 2020-2026 vélinen EPS:n kasvuennusteemme on 14 %/v.
Kovasta tuloskasvusta huolimatta tuloskasvuun liittyva riskitaso on kohtuullisen maltillinen, kunhan yhtio
onnistuu seuraavissa asioissa: rahastojen hyvien tuottojen yllapidossa, Kiinteisto ja PE-rahastojen uusmyynnissa
seké erinomaisen kulutehokkuuden yllapidossa. Yhtion kasvu ei finanssiyhtidlle tyypillisesti sido kdytanndssa
ollenkaan padomaa ja yhtio pystyy jatkamaan hyvin vuolasta osinkopolitiikkansa.

Pidemman aikavilin tuotto-odotus edelleen houkutteleva

eQ:n arvostustaso on toteutuneella tuloksella korkea (2020 P/E 32x), mutta 2021 vahvan tuloskasvun myota se
painuu yhtion historialliselle tasolle (2021e P/E 23x). Yhti6ta hinnoitellaan oikeutetusti merkittavalla preemiolla
suhteessa verrokkiryhmaan. Korkeasta arvostustasosta johtuen kertoimissa ei nakemyksemme mukaan ole
lyhyella aikavalilla nousuvaraa. Yhtion poikkeuksellisen vahva sekd ennustettava tuloskasvu yhdistettyna
vahvaan osinkoon tarjoavat kuitenkin pitkalla tahtdimelld edelleen houkuttelevan tuotto-odotuksen. Tata tuotto-
odotusta kuvastaa myds DCF-mallimme, joka on selvésti nykykurssin ylapuolella. Keskeiset riskit liittyvat
mielestamme tuloskasvun hidastumiseen ja/tai pysdhtymiseen, silla se johtaisi vaistamatta myos hyvaksyttavien
arvostustasojen laskuun.
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Finnairin liikkennedata pysyi kuukausitasolla odotetun
vakaana toukokuussa

Finnair julkisti tiistaina lilkkennetietoraporttinsa toukokuulta. Koronaviruksen leviaminen ja kireat
matkustusrajoituksen ovat kuristaneet Finnairin matkustajamaarat, kapasiteetin ja myydyt volyymit alhaisille
tasoille viime syksysta lahtien eika tilanne muuttunut oleellisesti my6skaan toukokuussa. Toukokuussa vastassa
olivat koronashokin alun lahes liilkenteen totaalipysahdysta peilanneet vertailuluvut, joten vuositason vertailussa
muutosprosentit ovat rajusti positiivisia, vaikka toteutuneet volyymit jaivatkin hyvin mataliksi. Maantieteellisista
alueista mannertenvalinen liilkenne on yha lahes taysin pyséhdyksissa. Euroopan liikenne jatkoi hidasta
toipumistaan toukokuussa, mutta kotimaassa toukokuu oli luultavasti etenkin kausitekijoiden takia
edelliskuukausia hiljaisempi. Matkustajakayttoasteet olivat kysyntéatilannetta ja matkustusrajoituksia peilaten
erittdin matalia kotimaassa saavutettua hyvada 70 %:n kayttoastetta lukuun ottamatta.

Korona-aikana kdyttoon otetut puhtaat rahtilennot (normaalisti Finnairin rahtikapasiteetti on
matkustajakoneiden ruumissa etenkin Aasiaan suuntautuvaa rahtia) jatkuivat toukokuussa. Niiden ansiosta
rahtipuolen kapasiteetti ja volyymi pysyivat vuositasolla selvassa kasvussa, mutta erittdin vahvasta huhtikuusta
rahtivolyymi laski hieman. Etenkin Aasiassa rahdin kysynta on hyvaa. Finnairin kokonaiskuvan kannalta rahti on
kuitenkin vain sivuroolissa (vrt. vuonna 2019 rahti toi 7 % Finnairin lilkkevaihdosta). Siten rahti voi kompensoida
rajallisesti matkustajaliikenteen edelleen hyvin vaikeaa tilannetta, vaikka arvioimme rahtilentojen
kannattavuuden olevan terveella tasolla nykyvolyymit ja nousseet rahtihinnat huomioiden.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Finnair | Kurssi: 0.72
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Finnairin kuukausittainen lilkkennedata 5/2019-5/2021
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Kokonaisuutena Finnairin toukokuun lilkkenneraportin luvut olivat sekd matkustajaliikenteen etta rahdin osalta
kohtuullisen hyvin linjassa ennusteidemme kanssa. Finnairin Q2:n tulosennusteisiimme toukokuun
liikenneraportti ei siten aiheuta oleellisia muutospaineita ja odotamme Finnairin Q2:n liiketappion olevan yhtion
ohjeistuksen mukaisesti olevan noin edelliskvartaalien tasoilla. Témé&nhetkisen arviomme mukaan viime
kuukausien kaltainen erittdin matala ja rajujen matkustusrajoitusten rasittama lentomatkustuksen kysynta
piristyy vain rajallisesti Q2:n aikana ja parannus painottuu kesdkuun lopulle. Nykyennusteissamme olemme
odottaneet yhtion pddsevédn ajamaan matkustajaliikennettddn selvemmin ylés Q3:n puolella, kun
koronarokotteen jakelu on edistynyt ja samalla matkustusrajoituksia saatu purettua. Nékyvyys
lentomatkustamisen kysynnan kehitykseen on kuitenkin edelleen yha aarimmaisen heikko. Kysynnan
kehityskaaren ja samalla liikenteen yldsajon kulmakertoimen maarda etenkin matkustusrajoitusten purkamisen
aikataulu ja mittakaava. Emme tee toukokuun lilkkenneraportin jadlkeen muutoksia ndkemykseemme Finnairin
osakkeesta.
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Goforen liikevaihto kasvoi vahvasti toukokuussa Joni Grénquist

e Analyytikko

~ +358 40 515 3113
Gofore tiedotti eilen sen toukokuun liikevaihdon olleen 8,8 MEUR, mika oli yli 8,6 MEUR:n ennusteemme. ‘\ joni.gronqvist@inderes.fi

Vertailukauteen nadhden liikkevaihto kasvoi yli 45 % Qentinel- ja CCEA-yritysostojen seka vertailukautta yhden

tyopdivdn enemman vetamanda. Goforen henkiloston lukumaéra oli 799 toukokuun lopussa (+8 huhtikuusta),

kokonaiskapasiteetti 755 (+12 huhtikuusta) ja alihankinta 109 (-3 huhtikuusta). Goforen henkilostom&ara ja Gofore | Kurssi: 18.45
kokonaiskapasiteetti kehittyivat odotuksia paremmin, kun taas alihankinta kehittyi odotuksia heikommin. Vihenni | Tavoitehinta: 19.00
Kokonaisuutena tyontekijamaaran muutokset olivat lahes neutraalit. Oman henkildstomaéaréan kasvu on

alihankinnan kasvua "arvokkaampaa”, koska korkeampi kateprofiili on nékemyksemme mukaan joustavuutta

parempi.

Gofore kertoi jélleen asiakastyytyvaisyydesta (NPS), joka palautui vahvalle tasolle ja oli 61 (asteikko -100 / +100)
kevaalla, viime syksyn matalammasta 34:n tuloksesta ja vertailukauden 54:sté. Tulos on sektorin kommenttien
kontekstissa todella hyva ja kuvastaa yhtion vahvaa tekemista asiakaskentéssa.

Goforen liikevaihto per henkild per tydpdiva indikoi laskutusasteiden parantuneen hieman toukokuussa
heikomman maalis- ja huhtikuun jélkeen. Ennustamme oikaistun EBITA-% nousevan 14,3 %:iin Q2:lla (Q1'2113,9
%). Ymmarryksemme mukaan laskutusasteissa on kuitenkin edelleen parannettavaa, mika helpottaa orgaanista
kasvua ja tukee laskutusasteiden nousun toteutuessa erityisesti kannattavuutta. Vahvoilla neljanneksilla
palveluliiketoiminnassa sektorilla paastaan yli 15 %:n ja jopa 20 %:n EBITA-tasoille.
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Goforenliikevaihto ja kokonaiskapasiteetti Joni Grénqvist
kuukausitasolla » Analyytikko
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+358 40 515 3113

- ‘\ ' joni.gronqvist@inderes fi

Gofore | Kurssi: 18.45
| Vahenna | Tavoitehinta: 19.00
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Lahde: Gofore ja Inderes

Gofore on kasvanut orgaanisesti vahvasti (noin 10 %) lapi koronan ja onnistunut rekrytoinneissa. Taméa yhdessa
Qentinel- ja CCEA-yrityskaupan (konsolidoitu maaliskuusta) kanssa tukee kasvua vuonna 2021. Gofore
ohjeistaa ndkemyksemme mukaan hyvin varovaisesti lilkkevaihdon ja oikaistun liikevoiton kasvavan vuonna
2021. Pidimme ennusteet |ahes ennallaan (alle 1 %:n muutokset) ja ennustamme Goforen kasvavan 28 %
yrityskauppojen vetamana vuonna 2021. Arvioimme orgaanisen kasvun olevan noin 10 %. Ennustamme
oikaistun EBITAN kasvavan 31 % ja olevan 14,1 % liikevaihdosta vuonna 2021 (2020: 13,8 %).
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Terveystalon Ruotsin laajentumisstrategiaan lisataustoitusta

Terveystalo jarjesti eilen infotilaisuuden, jossa se kavi lapi tarkemmin Feelgood -yritysostoaan ja logiikkaa
Ruotsin markkinalle laajentumisen taustalla. Kommentoimme yritysostoa tuoreeltaan taalla ja tilaisuus vahvisti
positiivista ndkemystdmme kaupasta. Feelgoodin liikevaihto on noin 7 % koko Terveystalon liikevaihdosta, ja
velaton arvo vain noin 4 % koko Terveystalon velattomasta arvosta, joten yrityskauppa ei yhtion kokoluokassa
ole kovin suuri. Strategisena liilkkeena se on selvésti merkittdvampi, silld se avaa uuden kasvuladun Ruotsissa ja
samalla laajentumisen riskit jadvat mielestdamme varsin pieniksi.

Terveystalon laajentuminen Ruotsiin toteutuu sen selkedsti vahvimmalla osa-alueella eli tyoterveydessé, jossa
se on Suomessa noussut yritysostovetoisella strategiallaan selkedksi markkinajohtajaksi 20 vuoden
toimintahistorian aikana. Ruotsin tySterveysmarkkina eroaa Suomesta siiné, ettéd se koostuu lakis&dateisista
ennaltaehkaisevista palveluista, joista myos Feelgoodin liikevaihto (72 MEUR) p&&dosin koostuu. Suomen
markkinalla Terveystalo tarjoaa tédhan kylkeen usein integroidun hoitoketjun, joka sisaltda myos
perusterveydenhuoltoa seka erikoissairaanhoidon palveluita. Markkinoiden toimintalogiikkojen ero selittaa
my0s Terveystalon yritysasiakkaiden selvasti korkeampaa liikevaihtoa (yli 400 MEUR), vaikka Terveystalon ja
Feelgoodin tydterveyden loppuasiakkaiden maarassa ei ole juuri eroa.

Yhtio tarkastelee my06s uusia ostokohteita Ruotsin tyoterveysmarkkinassa, silla markkina ei ole viela
konsolidoitunut Suomen tapaan. Ruotsissa nahdaan pidemmalla tahtdimelld tilaisuuksia myos laajentaa
yritysostoin ty6terveysasiakkaille tarjottavaa integroitua hoitoketjua enemman Suomen mallin kaltaiseksi.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Terveystalo | Kurssi: 11.66
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/terveystalo-ottamassa-ison-harppauksen-ruotsin-markkinoille-feelgoodin-hankinnalla
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Orgaanisen kasvun osalta Terveystalolla on myds hyvét ndytot Suomessa tyoterveysasiakkaille myytévien
hyvinvointipalveluiden myynnistd. Terveystalon loppuasiakasmé&éra ei Suomessa ole viime vuosina juuri
kasvanut, mutta sen ty6terveyden liikevaihto on uusien hyvinvointipalvelujen my6ta ollut hyvassa kasvussa.
Kasityksemme mukaan etenkin Terveystalon kehittdmié digitaalisia tydkaluja (mm. terveysriskien tunnistaminen
ennalta) voidaan tuoda myds nopealla aikataululla Feelgoodin kayttoon. Terveystalo uskoo myds, ettd sen
tuomat leveammat hartiat ja vahva tyontekijaimago nostavat myds Feelgoodin houkuttelevuutta tydnantajana.
Taman myota kapasiteetti tuottaa palveluita paranee. Terveystalo aikoo sailyttda Feelgoodin brandin Ruotsissa,
minkd ndemme jarkevana sen saavuttaman hyvan aseman takia, kun Terveystalon oma brandi on puolestaan
tuntematon Ruotsissa.

Emme ole tassa vaiheessa tehneet ennustemuutoksia, silla Terveystalon saavuttama lopullinen omistus
ostokohteesta ei vield ole varma ja se selviaa heindkuussa. Piddmme todenné&kdisend, etta tarjous saavuttaa
vaaditun enemmiston, jolloin myds Feelgoodin pdrssista poistumisen kautta realisoituvilla kulusynergioilla on
edellytyksia tulla 1api. Mielestamme Terveystalon osake oli houkuttelevasti hinnoiteltu jo ennen Feelgoodin
ostoa ja mielestdmme kauppa paransi osakkeen tuotto/riskisuhdetta vield hieman liséa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi
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Panostaja myy Heatmastersin sijoittajaryhmalle

Panostaja tiedotti eilen allekirjoittaneensa sopimuksen koko Heatmasters Oy:n ja Heatmasters Poland SP. Z
0.0:n osakekannan myynnista Jali Prihtille ja tdmé&n kokoamalle sijoittajaryhmaélle. Edelld mainitut yhtiot ovat
Panostajan omistaman Heatmasters Group Oy:n 100 % omistamia tytaryhtioita. Irtaantuminen on Panostajan
strategian mukainen ja tukee oman portfolion aktiivista kehittdmista, mutta kauppahinta jai alhaiseksi suhteessa
omaan ndkemykseemme. Pidémme kuitenkin toistaiseksi voimassa aiemman nékemyksemme Panostajasta
(vahenna tavoitehinnalla 0,72 euroa).

Kaupassa Panostaja luopuu omistuksistaan kokonaan, ja samalla Panostaja luopuu lampokasittely-
segmentistadn. Velaton kokonaiskauppahinta 100 % omistusosuudelle on 1,4 MEUR, kun osien summa -
laskelmassamme olimme antaneet Heatmastersille 2,4 MEUR:n yritysarvon (EV). Tama tarkoittaa, ettd kaupalla
on alustavasti lieva negatiivinen vaikutus osien summa -laskelmaamme. Positiivista on, ettd Panostaja tulee
kirjaamaan kaupan toteuttamisen jélkeen verovaikutukset huomioiden arviolta noin 0,5 MEUR:n myyntivoiton.
Lisaksi Heatmasters, joka oli sijoituskohteena Panostajalle pieni, ei enda sido johdon aikaa tai resursseja.
Panostajan omistusosuus yhtiosta oli 80 %.

Heatmasters on ollut Panostajan omistuksessa vuodesta 2007 |ahtien ja Panostajan kannalta ajoitus
sijoitukselle oli heikko. Kasityksemme mukaan alkuperdinen sijoitusidea oli kehittda yhtidsta Euroopan
lampokasittelymarkkinan johtaja, mutta kehitys on ollut vaisua. Viime vuosina yhtio on kuitenkin pystynyt
vakauttamaan liiketoimintansa, ja yhtio selvisi esimerkiksi koronapandemiasta hyvin. Heatmastersin liikevaihto
oli 4,0 MEUR tilikaudella 2020, ja yhtio teki 261 TEUR:n liikevoiton. Heatmasters jatkaa itsendisena yrityksena,
ja yhtion toimitusjohtajana ja osakkaana jatkaa llkka Mujunen.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Osakestrategi, analyytikko
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Panostaja | Kurssi: 0.72
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Heatmasters poistuu yrityskaupan toteuttamisen jalkeen kokonaisuudessaan Panostaja-konsernin tilikauden ja
vertailukauden jatkuvien liilketoimintojen tuloksesta. Panostajan tilikauden 2020 vertailukelpoinen jatkuvien
liiketoimintojen liikevaihto ja liikevoitto ilman Heatmastersia oli 147,5 MEUR ja 0,1 MEUR. Tulemme paéivittdmé&an
Panostajan ennusteet seka osien summa -laskelmamme seuraavan paivityksen yhteydessa.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Panostaja | Kurssi: 0.72
Vahenna | Tavoitehinta: 0.70
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PunaMusta Median yhteistoimintaneuvottelut paattyivat

PunaMusta Media tiedotti tiistaina, ettéd sen ndkyvyys- ja painoliiketoimintaan kuuluvissa PunaMusta Oy:ssa ja
Forssan Kirjapaino Oy:ssa 8.4.2021 aloitetut yhteistoimintaneuvottelut ovat paattyneet.

Neuvottelujen tavoitteena oli konsernin strategian mukaisesti parantaa nakyvyys- ja painoliiketoiminnan
kilpailukykya seka pystya vastaamaan pysyvasti muuttuneeseen markkinatilanteeseen uudelleenjarjestelemalla
ja tehostamalla toimintoja.

Yt-neuvottelujen lopputuloksena konserni véahentda henkildstonsad méaaraad 38 henkilotydvuodella.
Vahennystarvetta saatiin pienennettyd huomioimalla henkildston vapaaehtoiset ratkaisut, karsimalla
paallekkaisyyksia toimitiloissa ja avaamalla uusia tydtehtavia osaan toiminnoista. Lisdksi sdastoja saadaan
palkkaus- ja tybaikamallien muutosten kautta. N&illda henkilostovahennyksilla seka toimintojen ja tehtavien
uudelleenjérjestelyilld ja tehostamisilla saavutetaan neuvotteluille asetettu 2,5 MEUR:n sdastotavoite.

Nakemyksemme mukaan tavoitteen saavuttaminen ilmoitetulla henkiléstoméaaran véahentamiselle vaikuttaa
realistiselta. Pidémme sopeutustoimia kriittisend nakyvyys- ja painoliiketoiminnan kiihtyneen muutoksen myota
seka yhtion vastikdaan paivitetyn strategian toteutuksen edellytyksien kannalta. Kuten kirjoitimme aiemmassa
neuvotteluja koskevassa kommentissamme, s&astot ovat yhtion operatiivisen tuloksen mittaluokassa
merkittavat. Nakyvyys- ja painoliiketoiminnalle ennustamamme Idhivuosien voimakkaan tuloskasvun taustalla
on kuitenkin jo tdssa vaiheessa oletuksia sekd liikevaihdon kasvusta etta lilketoiminnan tehostamisesta.
Ennustamme liiketoiminta-alueen liiketuloksen kasvavan vuoden 2020 -3,1 MEUR:n (oik. EBIT) tasosta 2,4
MEUR:oon vuonna 2021. Siten neuvottelujen lopputulema ei aiheuta valittdmia ennustemuutospaineita.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Enedo 0.45 -4.1% -50.0 % Myy 0.30 -333% 31.6 22.2 3.4 0.00 0.0% 30
Enersense International 10.35 35% 24.7 % Osta 10.50 14% 241 12.8 13.6 83 33 0.15 14% 120
eQ 20.40 1.2% 218 % Lisaa 22.00 7.8% 227 171 227 171 10.6 0.92 4.5 % 807
Etteplan 16.40 0.6 % 26.6 % Vahenna 16.80 2.4% 19.2 16.2 17.3 13.8 4.1 0.43 26% 409
Evli Pankki 18.30 0.8% 50.0 % Lisaa 21.00 14.8 % 14.3 13.6 42 1.21 6.6 % 442
Exel Composites 9.76 -11% 322% Lisaa 11.50 17.8% 15.1 13.3 13.4 1.2 3.4 0.22 23% 16
F-Secure 417 21% 8.6 % Vahenna 3.80 -8.8% 35.9 29.0 326 25.2 7.2 0.04 1.0% 659
Fellow Finance 3.43 7% 18.3% Lisaa 3.80 10.8% 65.5 27.7 17.8 1.8 0.00 0.0% 24
Finnair 0.72 0.7 % -4.4 % Myy 0.60 -17.2% 36.2 13.7 21 0.00 0.0 % 1020
Fiskars 17.12 -0.7% 14.3 % Lisaa 19.00 1.0% 17.3 15.7 14.3 1n2 19 0.70 41 % 1394
Fodelia 7.66 0.0% -9.0% Lisaa 8.50 1.0 % 30.9 31.9 19.6 18.5 5.8 o.M 14% 55
Fondia 7.38 -0.3% -7.8% Lis&da 8.40 13.8% 19.9 14.3 15.4 10.4 4.7 0.30 41% 29
Fortum 23.68 0.7 % 20.2% Lisaa 24.00 1.4 % 14.4 ns 16.0 141 15 113 4.8 % 21036
Glaston 0.97 -1.0% 9.0% Lisaa 1.10 13.4% 15.9 135 10.4 8.2 11 0.03 31% 81
Gofore 18.45 0.5% 7.6 % Véahenna 19.00 3.0% 223 20.8 2041 17.5 6.1 0.30 1.6 % 259
Harvia 48.00 -0.3% 95.9% Lisaa 52.00 83% 295 228 251 18.8 10.2 0.95 2.0% 894
Heeros 6.70 -1.2% -10.7% Lisaa 8.00 19.4% 37.7 337 21.0 19.7 1.0 0.00 0.0% 29
Huhtamaki 38.26 -1.3% -9.5% Lis&da 44.00 15.0 % 18.7 15.5 16.9 13.6 29 0.95 25% 3992
llkka-Yhtyma 4.74 12.9% Lisaa 5.50 16.0 % 23.9 53.2 25.4 421 0.8 0.20 4.2 % 120
Incap 40.25 18.2% Lisda 38.00 -5.6 % 15.5 12.3 14.0 10.2 4.0 0.40 1.0% 235
Innofactor 174 36.5% Véahenna 2.00 14.9 % 17.0 83 12.3 9.2 23 0.04 23% 65
Investors House 5.74 0.7 % Lisaa 6.10 6.3% 20.2 217 14.0 14.4 0.9 0.29 5.1% 36
Kamux 15.48 -0.9% 13.8% Lisda 17.00 9.8% 24.0 18.2 21.0 16.3 5.5 0.25 1.6 % 618
Kemira 13.52 -0.9% 45% Lisaa 14.50 72% 14.0 125 13.6 "7 17 0.58 43 % 2067
Kesko 29.78 1.2% 41.5 % Lisaa 29.00 -26% 253 214 26.8 224 5.0 0.80 27 % 1804

Kesla 4.85 25% 13.6% Lisaa 5.30 93% 13.2 151 10.0 123 12 0.17 35% 16



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Kone 66.52 0.2% 0.1% Myy 61.00 -8.3% 329 241 31.0 22.4 1.3 1.80 27 % 34483
Konecranes 38.17 -1.5% 326% Lisaa 44.50 16.6 % 16.8 12.3 14.0 10.5 22 1.40 3.7% 3012
LeadDesk 23.40 -1.7% -331% Lisaa 27.00 15.4 % 74.3 136.4 49.5 66.4 8.8 0.00 0.0 % 122
Lehto Group 1.66 23% 233 % Vahenna 1.60 -3.8% 443 242 13.2 12 11 0.00 0.0% 144
Loudspring 0.29 -1.0% -37.2% Véahenna 0.32 1.5% 13 0.00 0.0% 12
Marimekko 73.50 1.2% 61.4 % Lisaa 62.00 -15.6 % 327 25.0 337 255 9.5 1.60 22% 596
Martela 3.05 -0.3% -1.3% Vahenna 3.20 4.9 % 79.4 10.8 7.8 11 0.00 0.0% 12
Metso Outotec 10.06 0.9% 23.1% Lisaa 11.30 123% 239 2041 17.6 13.6 3.8 0.25 25% 8325
Metsa Board 8.99 -11% 43 % Vahenna 10.00 1.2% 121 10.0 15.2 12.0 21 0.30 33% 3196
Musti Group 31.22 -0.4% 27.2% Lisaa 31.00 -0.7% 40.7 33.6 33.9 259 6.3 0.49 1.6 % 1047
Neste 55.74 -0.9% -5.8% Vahenna 50.00 -10.3% 39.0 281 259 216 6.5 0.85 15% 42799
Netum 4.37 -0.7% -1.8% Véahenna 4.20 -3.9% 19.8 271 18.1 16.1 3.6 0.07 1.6 % 50
Next Games 2.09 -3.2% -0.5% Myy 1.60 -23.4% 3.0 0.00 0.0% 62
Nightingale Health 5.04 -1.0% -2.0% Osta 7.00 38.8% 2.6 0.00 0.0% 305
Nixu 9.00 1.6 % -6.4 % Lis&da 11.50 27.8% 76.7 58.0 333 26.2 4.6 0.00 0.0% 66
NoHo Partners 8.75 -1.6 % 8.6 % Vahenna 8.50 -29% 15.5 20.5 2.6 0.00 0.0% 168
Nokia Corporation 4.60 1.6 % 46.0 % Lisaa 4.50 -22% 18.7 17.4 16.0 12.3 1.9 0.00 0.0% 25898
Nokian Renkaat 33.82 -0.4% 17.3% Lis&da 33.00 -24% 18.4 15.4 16.3 12.4 28 1.40 41% 4674
Nurminen Logistics 117 22% 161.2 % Myy 0.35 -70.0% 43.8 401 26.3 0.00 0.0% 86
Oma Sé&astopankki 1.85 -1.3% 11.8% Osta 15.00 26.6 % 9.6 8.9 0.9 0.35 3.0% 350
Oriola 1.83 0.1% -3.8% Vahenna 1.90 38% 248 219 20.0 15.0 19 0.07 3.8% 331
Orion 36.68 0.8% -2.3% Lisaa 38.00 3.6% 25.6 19.4 235 17.8 71 1.50 41% 5152
Orthex 9.50 0.0% 281% Lisda 1.00 15.8% 17.4 17.3 16.2 13.2 5.1 0.24 25% 168
Outokumpu 513 2.0% 59.2% Vahenna 5.50 7.3% 10.6 9.2 124 9.8 0.8 0.05 1.0% 210
Ovaro Kiinteistosijoitus  3.86 27 % -7.2% Vahenna 3.80 -1.6 % 0.6 0.00 0.0% 35

Panostaja 0.72 -0.6% -4.8 % Vahenna 0.70 -2.8% 311 1.0 0.03 42 % 37



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Pihlajalinna 1n.24 -0.2% Lisaa 12.50 1.2% 15.3 16.0 14.7 14.6 21 0.24 2.1% 254
Piippo 3.86 27% Myy 3.00 -223% 203 18.4 135 14.6 0.7 0.10 26% 4
Ponsse 42.30 -11% Vahenna 45.50 7.6 % 16.8 12.6 15.0 1.0 3.9 1.05 25% 184
PunaMusta Media 6.35 -0.8% Vahenna 5.80 -8.7% 12.3 100.9 219 19.6 1.6 0.15 24% 79
Qt Group 94.00 -0.8% Vahenna 105.00 1"7% 109.4 89.0 60.6 47.9 387 0.51 0.5% 2329
Raisio Vaihto-osake 4.38 17 % Vahenna 3.70 -15.5% 35.8 23.9 30.9 233 2.6 0.13 3.0% 693
Rapala VMC 8.20 -1.4% Lisaa 9.00 9.8% 17.5 13.6 16.2 1.9 21 0.10 12% 316
Raute 23.00 0.9% 1.3% Lisaa 25.00 87% 30.7 19.2 12.8 9.2 24 0.90 3.9% 97
Reka Industrial 412 -3.7% 17.0% Myy 3.50 -15.0% 141 9.8 1.0 9.2 2.0 0.05 1.2% 24
Relais Group 20.50 4.1 % 39.5% Vahenna 18.00 -12.2% 17.0 25.7 15.3 19.7 4.8 0.40 2.0% 365
Remedy Entertainment  46.90 0.0% Lisda 50.00 6.6 % 50.5 35.6 52.2 36.7 74 0.20 0.4% 612
Revenio Group 59.50 -0.1% Lis&da 65.00 9.2% 72.2 62.0 54.2 43.5 19.5 0.40 0.7 % 1581
Rovio 6.79 -2.7% 7.7 % Osta 8.00 17.7 % 18.8 10.5 20.5 10.4 2.7 0.12 1.8% 499
Rush Factory Plc 2.80 22% 23.9% Lisaa 2.70 -3.6% 234 2041 7.3 5.6 19.9 0.00 0.0% 6
Sampo 38.38 -0.3% 1.0% Osta 44.00 14.6 % 13.2 1.0 13.3 10.9 1.8 1.90 5.0% 21314
Sanoma 14.24 0.3% 3.6% Lisaa 15.00 53% 20.2 191 17.8 16.0 33 0.54 3.8% 2321
Scanfil 7.52 -0.8% 153 % Lisaa 8.60 14.4 % 14.8 1.6 13.6 10.2 2.4 0.19 25% 484
Sievi Capital 1.36 -1.0% 25.7% Lis&da 1.55 14.1% 8.0 58 8.9 6.3 0.9 0.05 3.7% 78
Siili Solutions 15.64 -0.4% 18.0 % Vahenna 17.50 1.9% 14.5 16.7 13.0 13.2 4.1 0.34 22% 109
Sitowise Group 8.92 -0.2% 87 % Lisda 9.30 4.3 % 293 18.5 20.0 16.1 27 0.12 1.3% 313
Solteq 5.76 -0.7% 105.7 % Osta 7.00 215% 18.8 14.3 14.7 1.2 37 0.10 1.7 % m
Soprano 0.39 4.8 % 0.0% Myy 0.30 -231% 52.6 375 20.4 22.2 2.4 0.00 0.0% 7
Sotkamo Silver (SEK) 27 2.1% -13.4% Lisda 3.50 289% 311 17.2 9.4 8.1 1.9 0.00 0.0% 544
SRV Group 0.64 0.0% 7.4% Vahenna 0.70 9.7% 21.0 17.9 9.7 1.2 0.9 0.00 0.0% 167
SSH Communications 2.63 0.0% 55.2% Myy 1.80 -31.6% 559.5 46.1 22.2 0.00 0.0% 102
Security

Stora Enso 14.82 -0.3% -53% Vahenna 15.50 4.6 % 14.7 17.7 15.8 13.2 13 0.40 2.7% 1687



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 21 EV/EBIT 21 P/E22 EV/EBIT 22 P/B21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Suominen 5.62 -0.4% 10.6 % Lisaa 6.25 1.2% 121 9.0 13.7 9.4 2.0 0.22 3.9% 322
Taaleri 10.50 0.0% 293 % Lisaa 11.50 9.5% 19.1 1.8 21.0 1.3 13 0.40 3.8% 302
Talenom 13.64 1.5% -9.4% Vahenna 14.00 26% 51.0 40.9 39.6 321 16.0 0.16 1.2% 605
Tallink Grupp 0.78 -0.1% 51% Lisaa 0.80 31% 5876.6 145 21.0 0.8 0.00 0.0% 519
Tecnotree 0.88 11% 25.0% Osta 1.00 13.6% 14.3 10.3 121 8.0 6.6 0.00 0.0% 248
Teleste 6.50 -0.3% Lisaa 6.10 -6.2% 213 11 15.8 123 18 0.15 23% 18
Telia Company (SEK) 36.46 0.5% Lisaa 40.00 9.7% 19.6 12.7 16.4 18.1 22 2.00 55% 149107
Terveystalo 11.66 1.6 % 16.1% Lis&da 13.00 1.5% 19.8 18.4 19.0 17.2 23 0.30 26% 1492
TietoEVRY 26.28 -0.8% -22% Osta 34.00 29.4% 1.2 10.7 10.2 1.2 18 135 51% 3112
Tikkurila 33.85 -0.4% Pida 34.00 0.4% 29.6 234 30.7 218 6.5 0.00 0.0% 1493
Titanium 13.05 0.0% Véhenna 14.00 73% 12.4 10.5 1.4 93 5.7 0.91 7.0% 134
Tokmanni Group 22.92 Osta 25.00 9.1% 18.0 15.8 16.4 14.6 5.5 0.90 3.9% 1349
United Bankers 13.10 Véhenna 13.00 -0.8% 14.0 9.6 14.4 9.6 3.2 0.65 5.0% 137
UPM-Kymmene 31.99 Lisaa 34.00 6.3% 18.8 16.0 18.8 16.1 1.8 1.30 41% 17066
Uutechnic Group 0.60 Véahenna 0.60 0.0% 18.4 141 14.8 1.5 2.6 0.01 17 % 33
Vaisala 35.70 Véhenna 32.00 -10.4 % 30.0 28.2 28.9 253 6.0 0.63 1.8% 1300
Valmet 35.06 Lisaa 36.00 27% 17.3 125 16.4 1.6 4.0 1.05 3.0% 5241
Verkkokauppa.com 8.70 Lisaa 9.30 6.9 % 22.6 16.3 20.6 14.7 10.4 0.25 29% 392
Viafin Service 16.45 Véhenna 17.00 33% 18.1 12.0 171 10.6 2.8 0.40 2.4% 59
Vincit 9.96 Osta 1.50 15.5% 18.0 16.2 15.5 12.8 4.4 0.20 2.0% 120
Wulff Group 4.33 Osta 5.00 15.5 % 14.4 53 9.1 7.5 1.4 0.13 3.0% 29
Wartsild 12.02 Véhenna 10.00 -16.8 % 28.5 20.5 225 16.3 31 0.30 25% 7109
YIT Corporation 5.13 Lisaa 5.70 1.2% n7z 12.4 9.6 9.7 1.0 0.20 3.9% 1071
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